La reforma pendiente del sistema de pensiones de jubilación español: el factor de sostenibilidad by Rosado Cebrián, Beatriz et al.
31ISSN: 0212-7237
LA REFORMA PENDIENTE DEL SISTEMA
DE PENSIONES DE JUBILACIÓN ESPAÑOL:
EL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD
BEATRIZ ROSADO CEBRIÁN
Licenciada en Ciencias Actuariales y Financieras
Centro Universitario de Plasencia
Universidad de Extremadura
INMACULADA DOMÍNGUEZ FABIÁN
Doctora en Ciencias Económicas y Empresariales
Facultad de Estudios Empresariales y Turismo
Universidad de Extremadura
MARÍA DEL MAR DEVESA CARPIO
Doctora en Ciencias Económicas y Empresariales
Facultad de Economía
Universidad de Valencia
 ÍNDICE: RESUMEN-SUMMARY.-1.INTRODUCCIÓN.- 2. EL 
SISTEMA DE PENSIONES DE JUBILACIÓN ESPAÑOL.- 3. LA REFOR-
MA DEL SISTEMA DE PENSIONES ESPAÑOL EN 2011.- 3.1. Caracterís-
ticas de la Ley 27/2011, sobre Actualización, Adecuación y Modernización 
del sistema de Segudad Social.- 3.2. Primeras reflexiones y resultados de la 
reforma.- 4. LA REFORMA PENDIENTE: EL FACTOR DE SOSTENIBI-
LIDAD.- 4.1. Reformas que vinculan distintos parámetros a la evolución 
de la esperanza de vida.- 4.2. Reformas que vinculan la revalorización de 
las pensiones con variables demográficas y/o económicas.- 5. CONCLU-
SIONES.- 6. BIBLIOGRAFÍA.
Revista de Estudios Económicos y Empresariales
Núm. 25, 2013, pp. 31-55 - ISSN: 0212-7237
32 ISSN: 0212-7237
Rosado Cebrián, Beatriz; Domínguez Fabián, Inmaculada; Devesa Carpio, Mª del Mar
RESUMEN
Este trabajo analiza el sistema de pensiones de jubilación español actual, 
detallando las medidas de reforma aprobadas por la Ley 27/2011 sobre actu-
alización, adecuación y modernización de la Seguridad Social y analizando las 
primeras reflexiones y resultados extraídos en cuanto a la eficiencia de las me-
didas aprobadas en relación a la solvencia financiera a largo plazo. Asimismo, 
otro de los objetivos de nuestro trabajo es el estudio de la reforma pendiente 
en cuanto al factor de sostenibilidad que se va aplicar a las pensiones, a través 
del análisis de los modelos que han sido utilizados en países europeos y que se 
podrían aplicar al caso español. Según estos modelos, el factor se podrá obtener 
a partir de la vinculación de distintos parámetros a la evolución de la esperanza 
de vida o bien, a partir de la vinculación de la revalorización de las pensiones 
con variables demográficas y/o económicas.
Palabras claves: Esperanza de vida, factor de sostenibilidad, pensión, refor-
ma, reparto, solvencia.
Clasificación JEL: G0, H55.
ABSTRACT
This paper analyzes the current Spanish pensions system, detailing the reform 
measures approved by law 27/2011 on updating, adaptation and modernization 
of the Social Security and analyzing the first reflections and results in terms of 
the efficiency of the measures adopted in relation to long-term financial sol-
vency. In addition, another objective of our paper is the study of the pending 
reform in terms of the  sustainability factor that will be applied to pensions, 
through the analysis of the models that have been used in European countries 
and that may apply to the Spanish case. According to these models, the factor 
may be obtained from the linking of different parameters to the evolution of 
life expectancy, or from the linking of the revaluation of pensions with economic 
or demographic variables.
Key words:  Life expectancy, sustainability factor, pension, reform, distribu-
tion, solvency.
JEL Classification: G0, H55.
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1. INTRODUCCIÓN
La prolongada y profunda crisis económica y financiera que se inició a finales 
del año 2007 y que aún afecta a nuestra economía, está teniendo unas consecuen-
cias devastadoras  sobre el mercado de trabajo español. En los últimos cinco años 
la tasa de paro española ha crecido de forma sustancial hasta situarse alrededor 
del 26,20%(EPA, 2013), esto es, el triple que la registrada a finales de 2007. El 
resultado de esta tendencia ha sido una importante disminución del número de 
afiliados en alta laboral a la Seguridad Social, superior al 13%, mientras que el 
número de pensionistas ha aumentado casi el 8%. 
De esta manera, los problemas de sostenibilidad a los que tiene que enfren-
tarse nuestro sistema de pensiones debido al progresivo envejecimiento de la 
población española, se ven ahora agravados por la situación de crisis y destruc-
ción de empleo.
La Unión Europea, el Banco Mundial, la OCDE y diversos investigadores 
y expertos han advertido de la necesidad de establecer profundas reformas del 
sistema público español de pensiones de jubilación, coincidiendo en los riesgos 
de la solvencia financiera del sistema a largo plazo.
De este modo, los países desarrollados están mostrando una preocupación 
creciente por sus sistemas de Seguridad Social, así como por la salud financiera 
de sus sistemas públicos de pensiones, lo cual se ha traducido en una serie de 
reformas que van desde simples modificaciones paramétricas –variación de 
alguno de los elementos que determinan la pensión o su revalorización-, hasta 
reformas que suponen el cambio de un sistema por otro, como por ejemplo el 
reemplazo de un sistema de reparto por otro de capitalización; además de otras 
reformas intermedias como son los sistemas basados en Cuentas Nocionales, en 
los que se mantiene el sistema de reparto pero se pasa de la prestación definida 
a la aportación definida, como afirman La Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico (OCDE) y el Instituto de Actuarios Españoles. Las 
tendencias de reforma defendidas por organismos internacionales pueden en-
contrarse en Gillion (2000), Holzman (2000) y Queisser (2000).
Ante los reiterados llamamientos del Fondo Monetario Internacional, de la 
OCDE y de la Comisión Europea, el gobierno español aprobó en el año 2011 la 
Ley  27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación y modernización 
del sistema de Seguridad Social. Esta ley establece una serie de medidas para-
métricas –dentro del sistema de reparto-, que tienen como objetivo reforzar la 
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solvencia financiera futura del sistema de pensiones de jubilación español.
Así, la Ley 27/2011 entre otras medidas de reforma, señala que se tendrá 
derecho a percibir la pensión de jubilación quiénes hayan cumplido los 67 años 
de edad –aunque los que tengan 65 años de edad podrán acceder a la jubilación 
ordinaria cuando acrediten 38 años y 6 meses de cotización-. Asimismo, se deberá 
tener cubierto un periodo mínimo de cotización de 15 años inmediatamente 
anteriores a la jubilación. Por otra parte, si se accede a la pensión de jubilación 
a una edad superior a la legal, con al menos 15 años de cotización efectiva, se 
aplicará  la pensión porcentajes adicionales.
Como una de las medidas más novedosas y con el objetivo de garantizar la 
solvencia futura del sistema de pensiones, a partir del año 2027 se revisarán 
los parámetros fundamentales (edad de jubilación, número de años cotizados 
para obtener el 100% de la pensión, la revalorización de las pensiones…) por 
las diferencias entre la evolución de la esperanza de vida a los 67 años de edad 
de la población en el año que se realice la revisión y la esperanza de vida a los 
67 años en el 2027.
La obtención de dicho factor de sostenibilidad no se concretó en la Ley 
27/2011, por lo que en este trabajo se analizan los modelos utilizados en dis-
tintos países europeos para estudiar qué método sería más apropiado en el caso 
del sistema de pensiones español.
Tras la introducción en el apartado 2 se exponen las características del sistema 
de pensiones español. En el apartado 3, se muestran las medidas de reformas 
adoptadas en la Ley 27/2011, así como las reflexiones y primeros resultados que 
tendrán dichas medidas sobre la sostenibilidad futura del sistema de pensiones. 
El apartado 4 plantea la reforma pendiente, la concreción en el cálculo del factor 
de sostenibilidad a partir de los modelos que han sido utilizados en países de 
nuestro entorno para así poder determinar cuál sería la metodología que mejor 
se adapte al caso español. El trabajo finaliza con las conclusiones obtenidas en 
el mismo y con la bibliografía utilizada.
2. EL SISTEMA DE PENSIONES ESPAÑOL
El sistema público de pensiones en España, al igual que en la mayoría de los 
países de la Unión Europea, se basa en un sistema de reparto y de prestación 
definida. El que sea un sistema de reparto implica que cada período que se con-
sidera, el año en el caso español, los ingresos que se recaudan por las cotizacio-
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nes1 , de empresarios y trabajadores, han de hacer frente al pago de las pensiones 
contributivas que generan los pensionistas. Además es de prestación definida, 
puesto que lo que la regulación fija y define es la formulación de la cuantía de 
la primera pensión que se recibe. Otros modelos, como el sueco, denominado 
sistema de cuentas nocionales, si bien tienen un sistema de reparto, este es de 
aportación definida.
Según Muñoz y Esteve (1995), “el sistema de reparto está basado en el prin-
cipio de solidaridad intergeneracional permanente, y se fundamenta en que los 
activos financian las pensiones de los jubilados, a través de cotizaciones sociales 
u otros mecanismos impositivos, en el entendimiento de que cuando ellos se 
jubilen los nuevos activos en el mercado de trabajo harán lo mismo”.
Para Mateo (1997), “en este sistema se trata de repartir a los jubilados los 
que se recauda por cotizaciones de la generación que trabaja en cada momento”.
Para Zubiri (1996), “las cotizaciones pagadas por los activos se utilizan en 
pagar las pensiones de los jubilados. De esta forma, la pensión de cada persona se 
financia, no con las cotizaciones que él realizó, sino con las que realizan quienes 
están trabajando”.
El sistema de pensiones español se regula a través del Real Decreto 1647/1997, 
por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 24/1997, de Consoli-
dación y Racionalización del Sistema de la Seguridad Social española, aprobado 
por Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio, configura una serie de 
medidas concretas que afectan, por una parte, a los aspectos financieros del 
sistema -separación de las fuentes de financiación, constitución de reservas, 
establecimiento gradual de un tope único de cotización- y por otra parte, a la 
acción protectora, en especial a las pensiones de jubilación, incapacidad perma-
nente, viudedad y orfandad.
A continuación se muestran los datos de las prestaciones en 2013 y de la 
evolución del número de afiliados en alta laboral a la Seguridad Social en la 
última década.
En la Tabla 1 se muestran los datos sobre el número y cuantía de las pensiones 
en vigor por regímenes y contingencias. Como se puede comprobar, las pensiones 
de jubilación son las más numerosas respecto al total de las pensiones, siendo las 
más numerosas las pertenecientes al Régimen General, seguidas del Régimen 
 1 La Tasa de Cotización por contingencias comunes (jubilación, maternidad, enfermedad común) 
es el 28,30% -el 23,60% aportado por la empresa y el 4,70% por los trabajadores-.
La reforma pendiente del sistema de pensiones de jubilación español: El factor de sostenibilidad
Revista de Estudios Económicos y Empresariales, Núm. 25, 2013, pp. 31-55
36 ISSN: 0212-7237
Especial de Autónomos. En el intento de tener una referencia de la cuantía de 
la pensión mensual, hay que mencionar que el salario mínimo interprofesional 
para 2013 en España era de 645,30 euros brutos/ mes (14 veces al año). Así, la 
pensión media es más elevada en las pensiones de jubilación (1.138,08 euros/ 
mes), destacando la elevada pensión media de jubilación de los trabajadores del 
Régimen Especial de Minería del Carbón (1.946,51 euros /mes), muy por encima 
del salario mínimo interprofesional del año 2013.
                                  Incapacidad            Jubilación                       Viudedad
                                   Permanente 
                Número        P.Media       Número      P.Media       Número       P.Media
 General 669,04 947,18 3.525,26 1.138,08 1.660,01 657,41
 Minería de Carbón 3,53 1.404,32 37,50 1.946,51 23,78 801,1
 Trabajadores del Mar 8,45 854,64 71,58 1.141,63 45,27 610,5
 Trabajadores Autónomos2  128,82 661,57 1.204,99 662,85 481,67 458,9
 Empleados de Hogar 11,16 507,87 150,06 519,38 9,87 299,9
 Accidentes de Trabajo 98,66 1066,52 60,01 1.111,02 75,52 784,1
 Sovi3  19,17 385,29 352,68 383,99 33,59 362,4
 Total Sistema 938,83 5.827,39 5.402,08 6.903,46 2.329,71 3.974,5
                          Orfandad                 Favor de Familiares                  Total
                                                        Número P.Media Número P.Media Número P.Media
 General 213,81 381,57 25,60 502,91 6.093,72 956,9
 Minería de Carbón 2,06 585,87 0,50 769,80 67,37 1.463,49
 Trabajadores del Mar 4,99 415,08 0,93 518,18 131,23 907,88
 Trabajadores Autónomos 58,08 319,57 8,84 422,48 1.882,41 598,86
 Empleados de Hogar 2,48 366,11 0,63 424,79 174,19 503,69
 Accidentes de Trabajo 14,66 401,18 1,10 891,64 249,95 952,10
 Sovi - - - - 405,44 382,27
 Total Sistema 296,08 2.469,38 37,6 3.529,8 9.004,31 5.765,26 
Tabla 1. Número (en miles) y cuantía de las pensiones medias 
(en euros mensuales) en vigor por regímenes
Fuente: Boletín de Estadísticas Laborales.
2 A partir del 1 de enero de 2008, los pensionistas del Régimen Especial Agrario por cuenta 
propia se integran en el Régimen Especial de Trabajadores Autónomos.
 3 El SOVI es un Régimen residual que se aplica a aquellos trabajadores y sus derechos habien-
tes que, reuniendo los requisitos exigidos por la legislación del extinguido régimen, no tengan 
derecho a pensión del actual sistema de la Seguridad Social, con excepción de las pensiones de 
viudedad de las que puedan ser beneficiarios.
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En la Tabla 2 se presenta la evolución de los afiliados en alta laboral según 
regímenes. El incremento del número de afiliados ha sido verdaderamente 
espectacular hasta el año 2007. Sin embargo, a partir del año 2008 y como 
consecuencia de la crisis económica y financiera de los últimos años, el número 
de afiliados ha descendido, provocando el descenso de los ingresos por cotiza-
ciones al sistema de la Seguridad Social española. En cuanto a los regímenes, 
se puede comprobar el descenso generalizado del número de afiliados en todos 
los regímenes a excepción del Sistema Especial de Empleados de Hogar que 
se incrementa, debido a su regularización e inclusión en el Régimen General a 
partir de enero de 2012.
3. LA REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES ESPAÑOL  EN 2011
La sostenibilidad financiera del sistema público de pensiones es uno de los 
retos más importantes a los que se enfrentan las sociedades modernas en las pró-
ximas décadas. Según las proyecciones realizadas por expertos e investigadores 
nacionales e internacionales, una de las consecuencias de la crisis económica y 
financiera, con mayor impacto en los sistemas de pensiones actuales, es el au-
Tabla 2. Afiliados (en miles) en alta laboral según regímenes
 Año Total %Var General Carbón Agrario Hogar Autónomos Mar 
 2000 15.062,90  11.106,10 18,20 1.139,60 151,10 2.568,80 79,10 
 2001 15.649,90 3,90% 11.656,80 16,60 1.127,60 155,90 2.614,90 78,10 
 2002 16.126,30 3,04% 12.079,30 14,90 1.123,50 176,00 2.656,20 76,40 
 2003 16.613,60 3,02% 12.472,60 13,40 1.134,20 184,60 2.733,00 75,80 
 2004 17.081,80 2,82% 12.888,00 11,90 1.085,90 181,00 2.840,40 74,50 
 2005 17.835,40 4,41% 13.488,90 10,40 1.043,70 284,70 2.935,00 72,80 
 2006 18.596,30 4,27% 14.161,80 9,40 999,30 335,60 3.018,70 71,70 
 2007 19.152,30 2,99% 14.706,80 8,60 968,90 275,50 3.121,70 70,70 
 2008 19.005,60 -0,77% 14.526,00 7,90 744,50 280,00 3.377,90 69,20 
 2009 17.916,80 -5,73% 13.538,70 7,40 802,20 288,00 3.213,80 66,60 
 2010 17.581,90 -1,87% 13.272,50 6,70 818,80 293,10 3.126,00 64,70 
 2011 17.326,30 -1,45% 13.053,10 6,00 820,20 295,50 3.088,80 62,80 
 2012 16.332,50 -5,74% 12.017,50 4,70 813,50 416,10 3.023,00 57,70 
 2013 16.094,60 -1,46% 11.848,40 4,40 765,50 420,30 2.995,80 60,30
Fuente: Boletín de Estadísticas Laborales.
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mento del desempleo. Además del incremento en el gasto de prestaciones por 
desempleo que origina, la Seguridad Social registra menos ingresos por cotiza-
ciones sociales como consecuencia de la caída de la afiliación y de las bases de 
cotización de quienes han pasado a percibir dichas prestaciones, pero el número 
de pensionistas sigue acelerándose. De este modo, la actual situación económica 
de los países más desarrollados complica aún más la ecuación entre envejecimiento 
y la sostenibilidad financiera de los sistemas públicos de pensiones. 
Ante los reiterados llamamientos al Gobierno español por parte del Fondo 
Monetario Internacional, de la OCDE y de la Comisión Europea, el Consejo de 
Ministros aprobó la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación 
y modernización del sistema de Seguridad Social.
3.1. CARACTERÍSTICAS DE LA LEY 27/2011, SOBRE ACTUALIZACIÓN, 
ADECUACIÓN Y MODERNIZACIÓN DEL SISTEMA DE SEGURIDAD 
SOCIAL
Una de las modificaciones sustanciales que establece esta Ley 27/2011 es 
la introducción de modificaciones en cuanto a la edad legal de jubilación y al 
fortalecimiento de la contributividad, no afectando a los actuales pensionistas 
del sistema. Así, el Proyecto señala que se tendrá derecho al 100% de la pen-
sión contributiva, las personas incluidas en el Régimen General que reúnan las 
siguientes condiciones:
- Haber cumplido 67 años de edad. Sin embargo, quienes hayan cumplido 
65 años de edad también podrán acceder a la jubilación ordinaria cuando 
se acrediten 38 años y 6 meses de cotización.
- Tener  cubierto un período mínimo de cotización de 15 años, de los cuá-
les al menos 2 años deberán estar comprendidos dentro de los 15 años 
inmediatamente anteriores a la jubilación.
Este incremento en la edad legal de jubilación se aplicará de manera paula-
tina a partir del año 2013 hasta el 2027, como se muestra en la tabla siguiente:
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 2013 65 años y 1 mes 
 2014 65 años y 2 meses 
 2015 65 años y 3 meses 
 2016 65 años y 4 meses 
 2017 65 años y 5 meses 
 2018 65 años y 6meses 
 2019 65 años y 8 meses 
 2020 65 años y 10 meses 
 2021 66 años 
 2022 66 años y 2 meses 
 2023 66 años y 4 meses 
 2024 66 años y 6 meses 
 2025 66 años y 8 meses
 2026 66 años y 10 meses
 A partir de 2027 67 años 
Años Edad de jubilación con
menos de 38 años y 6
meses cotizados
Tabla 3. Progresivo incremento de la edad de jubilación con la Ley 27/2011
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Asimismo, para fortalecer la contributividad del sistema y la correlación entre 
las cotizaciones efectuadas y las pensiones de jubilación que se percibirán en el 
futuro, el Proyecto de reforma incrementa a 25 años de cotización efectiva, los 
años a tener en cuenta en el cálculo de la base reguladora de la pensión. Este 
incremento del número de años será progresivo como muestra la tabla siguiente.
Tabla 4. Progresivo incremento del período de cómputo en el cálculo de la 
base reguladora con la Ley 27/2011
 Años Tiempo Computado 
 2013 192 meses (16 años) 
 2014 204 meses (17 años) 
 2015 216 meses (18 años) 
 2016 228 meses (19 años) 
 2017 240 meses (20 años) 
 2018 252 meses (21 años) 
 2019 264 meses (22 años) 
 2020 276 meses (23 años) 
 2021 288 meses (24 años) 
 A partir de 2022 300 meses (25 años) 
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Por otra parte, la Ley dispone que la cuantía de la pensión de jubilación en 
su modalidad contributiva se calcula en función de la base reguladora, siendo 
ésta el cociente que resulte de dividir por 350 (teniendo en cuenta las pagas 
extraordinarias) las bases de cotización durante los 300 meses (25 años) inme-
diatamente anteriores a la jubilación. Las bases de cotización de los 24 meses (2 
años) inmediatamente anteriores se toman por su valor nominal, las restantes 
bases se actualizarán de acuerdo con la evolución del IPC.
Siendo:
BR: Base Reguladora.
BCi : Base de cotización del mes i-ésimo anterior al mes previo al de la jubilación.
Ii : IPC del mes i-ésimo anterior al mes previo al de la jubilación.
A la base reguladora de la pensión se le aplicará unos porcentajes que de-
penderán  del número de años cotizados. De este modo, por los primeros 15 
años de cotización efectiva se aplicará el 50% a la base reguladora, a partir del 
año 16º, por cada mes adicional de cotización, comprendidos entre los meses 1 
y 248, se añadirá el 0,19% y los que rebasen el mes 248, el 0,18%, sin que el 
porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100%.
Estos porcentajes se aplicarán a la base reguladora de manera paulatina, como 
se observa en la tabla siguiente.
Tabla 5. Porcentajes a aplicar a la base reguladora según el número de años 
cotizados con la Ley 27/2011
Años Porcentajes de la Base Reguladora
35 años y 6 meses
De 2013 a
2019
A partir de los 15 primeros años, por cada mes
adicional de cotización entre los meses1 y 163, el
0,21% y por los 83 meses siguientes, el 0,19%
A partir de los 15 primeros años por cada mes
adicional de cotización entre los meses 1 y 106, el
0,21% y por los 146 meses siguientes, el 0,19%
A partir de los 15 primeros años por cada mes
adicional de cotización entre los meses 1 y 49, el
0,21% y por los 209 meses siguientes, el 0,19%
A partir de los 15 primeros años por cada mes
adicional de cotización entre los meses 1 y 248, el
0,19% y por los 16 meses siguientes, el 0,18%
De 2020 a 
2022
De 2023 a 
2026
A partir de 
2027
36 años
36 años y 6 meses
37 años
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Nº de años cotizados 
necesarios para 100% de 
la pensión
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Por su parte, cuando se acceda a la pensión a una edad superior a la edad 
legal, con al menos 15 años de cotización efectiva, se aplicará a la cuantía de la 
base reguladora un porcentaje adicional, que será el 2%  hasta los 25 años de 
cotización, el 2,75% entre 25 y 37 años cotizados y el 4% anual a partir de los 
37 años cotizados.
Por otro lado, la reforma introduce modificaciones respecto a la jubilación 
anticipada, precisando dos modalidades de acceso:
a) La jubilación anticipada derivada del cese por causas no imputables al 
trabajador, es decir, por situaciones de crisis. En dichas circunstancias se exige:
- Tener cumplidos los 61 años de edad.
- Estar inscritos en las oficinas de empleo demandantes de empleo durante 
un plazo de al menos 6 meses inmediatamente anteriores a la fecha de 
solicitud de la jubilación.
- Acreditar un período mínimo de cotización efectiva de 33 años.
b) Para poder acceder a la jubilación anticipada voluntaria, se debe cumplir 
los requisitos siguientes:
- Tener cumplidos los 63 años de edad.
- Acreditar un período mínimo de cotización efectiva de 33 años.
- Una vez acreditados los requisitos generales y específicos de la modalidad 
de jubilación, el importe de la pensión ha de resultar superior al 125% 
de la cuantía de la pensión mínima que le correspondiese por su situación 
familiar y edad.
Igualmente, se determina que podrán acceder a la jubilación parcial, los 
trabajadores que hayan cumplido los 67 años de edad y reúnan los requisitos 
para tener derecho a la pensión de jubilación, siempre que se reduzca la jornada 
de trabajo comprendida entre un mínimo del 25% y un máximo del 75%, sin 
necesidad de realizar un contrato de relevo simultáneamente.
La mayor novedad de la Ley es que introduce un factor de sostenibilidad, con el 
objetivo de garantizar la solvencia financiera futura del sistema de pensiones. A 
partir del año 2027 se revisarán los parámetros fundamentales por las diferen-
cias entre la evolución de la esperanza de vida a los 67 años de la población en 
el año que se realice la revisión y la esperanza de vida a los 67 en 2027. Dichas 
revisiones se efectuarán cada 5 años, utilizando las previsiones realizadas por 
organismos oficiales competentes.
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3.2. PRIMERAS REFLEXIONES Y RESULTADOS DE LA REFORMA
Poco tiempo después de que el Gobierno hiciese públicas las medidas de 
reforma del sistema de pensiones español en el Proyecto de Ley sobre Actuali-
zación, Adecuación y Modernización del sistema de Seguridad Social en 2011, 
comenzaron a analizarse, por parte de organismos, investigadores y expertos, el 
efecto de estas medidas en el sistema de pensiones público español, a través de 
la proyección del gasto en pensiones contributivas y de la evolución tanto de la 
pensión como de las tasas de sustitución4  y generosidad5  del sistema.
De esta forma, según la OCDE (2011) y Melguizo et al. (2011), la reciente 
reforma de pensiones va a mejorar significativamente la sostenibilidad financiera 
a largo plazo del sistema de pensiones español, reduciendo el gasto en pensiones 
un 3,5% del PIB a largo plazo. Así, España se situaría en niveles próximos a los 
de Alemania, cuyas reformas han sido similares. Por su parte, el BBVA (2011), 
realiza una proyección más optimista en cuanto al gasto en pensiones, cuan-
tificando la reducción del gasto en torno al 5% del PIB. Mientras que Conde 
Ruiz (2011), prevé una reducción del gasto en pensiones contributivas del 3% 
del PIB en el año 2050.
Devesa et al. (2011), analizan el desequilibrio actuarial del sistema de pen-
siones teniendo  en cuenta las reformas aprobadas. Para estos autores, el Tanto 
Interno de Rendimiento (TIR) disminuye del 4,36% al 4%, estando aún muy 
alejado de la denominada frontera de solvencia del sistema de pensiones (3%), 
concluyendo que la reforma se va a aplicar para reducir el gasto en pensiones, 
pero no se ha centrado en resolver el desequilibrio actuarial de nuestro sistema de 
pensiones actual, produciéndose desequilibrios entre lo que aportan los cotizantes 
del sistema y sus prestaciones futuras. Asimismo, señalan que la fórmula para el 
cálculo de la pensión sigue presentando discontinuidades y variaciones bruscas 
en cuanto a la tasa de sustitución, provocado por la falta de equidad actuarial 
y contributiva. Para conseguirla, la función debería depender linealmente del 
número de años cotizados y que el coeficiente que relaciona la edad de jubilaci-
ón, dependiera de la esperanza de vida del individuo para ese año y esa edad6.
4 La tasa de sustitución es la relación entre el último salario y la primera pensión que se percibe 
en el momento de la jubilación.
5 La tasa de generosidad es la relación entre la pensión media y el PIB por trabajador.
6 Para una información más detallada véase Devesa, Devesa y Meneu (2010).
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Por su parte, Boado et al. (2012), concluyen que la reforma del sistema de 
pensiones, a pesar de haber reducido ligeramente el grado de desequilibrio, es 
insuficiente. La reforma induciría, de manera positiva, una reducción en la de-
sigualdad de la cuantía de la pensión inicial media entre los individuos.
La Comisión de expertos de Unespa (2011) enumera algunas mejoras en la 
medidas de reforma, como son: a) los períodos transitorios son demasiado largos, 
una reducción de dichos períodos permitiría alargar la vida de la reforma, b)  la 
no actualización de las bases máximas de cotización, provoca que los trabajadores 
con sus bases topadas, cotizan por la base máxima  que cada año fija el Gobier-
no y no por el total del salario que perciben, accediendo a la pensión máximay 
siendo su tasa de sustitución -relación entre la pensión y el último salario- menor 
que la tasa de sustitución media del sistema (83%). Este hecho provocará que 
las prestaciones estén estandarizadas, entre un mínimo y un máximo fijado por 
el Gobierno, pero con una relación cada vez menos directa con el salario que 
perciben  los trabajadores. c) La financiación de los complementos a mínimos, ya 
que en el acuerdo no se contempla ningún plazo para que se complete de manera 
definitiva la separación de las fuentes de financiación. Asimismo, los miembros 
de la Comisión proponen que las pensiones mínimas y las no contributivas sean 
financiadas con impuestos, suponiendo un aumento de la tributación.Por otra 
parte, considera novedoso y positivo la incorporación del factor de sostenibilidad, 
comprometiéndose a revisar cada cinco años, a partir del 2027, los parámetros 
fundamentales del sistema en función de los cambios en la esperanza de vida. 
Ramos (2011) afirma que dicho factor es una de las novedades más impor-
tantes en las reformas introducidas en los últimos años y que consiste en la 
revisión periódica de los parámetros fundamentales que deben adaptarse a las 
nuevas condiciones sociales, demográficas y económicas. Varelo (2011) concede 
especial importancia al factor de sostenibilidad, aunque critica el hecho de que 
no se especifique cómo y qué parámetros fundamentales se modificarán en el 
futuro, respecto a la evolución de la esperanza de vida, así como si realizará de 
manera automática o mediante aprobación política.
Por su parte, Valverde (2012), señala que el factor de sostenibilidad implicaría 
un ahorro equivalente al 0,5% del PIB en los 10 primeros años, al 1% en los 20 
primeros y a cifras superiores en adelante.
Devesa et al. (2012), estudian los mecanismos que han sido aplicados en el 
factor de sostenibilidad por países de la Unión Europea, que se pueden clasificar 
en función al parámetro que enlazan con la evolución de la esperanza de vida. 
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Italia, Grecia, Dinamarca y Holanda revisan la edad de jubilación conforme a la 
esperanza de vida; Francia e Italia ajustan los años de cotización necesarios para 
cobrar la pensión; mientras que Portugal y Finlandia revisan directamente el 
importe de la pensión inicial multiplicándola por un factor de sostenibilidad, y 
analizan el impacto de aplicar los mismos en España, en relación a la vinculación 
de distintos parámetros a la evolución de la esperanza de vida: 
• Si se incrementa la edad legal de jubilación al mismo ritmo que la espe-
ranza de vida, la edad de retiro se retrasaría una media de seis meses cada 
cinco años; así la edad de jubilación sería los 69 años en 2047 si el factor 
se aplica a partir de 2027 o de 70 años y 7 meses si se aplica de forma 
inmediata.
• Si se aumentan los años cotizados en función de la esperanza de vida, se 
debería alargar un año extra cada quinquenio la vida laboral para cobrar 
el 100% de la pensión. De este modo, dicho factor exigiría cotizar 40 años 
y 8 meses en el año 2047 si lo aplicamos en el año 2027.
• Además se puede vincular el importe de la pensión inicial a la esperanza 
de vida, y así la prestación tendría que ajustarse a la baja un 2,5% cada 
5 años a partir del año 2027.
• Existe la posibilidad de revalorizar las pensiones desvinculándolas de la 
inflación, al igual que en países como Alemania y Suecia, en los que se 
revalorizan anualmente en función del empleo, el PIB o del ratio cotizantes/
pensionistas. En todo caso, las pensiones subirían menos que la inflación 
anual.
4. LA REFORMA PENDIENTE: EL FACTOR DE SOSTENIBILI-
DAD
Una de las novedades introducidas en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre 
Actualización, Adecuación y Modernización del sistema de la Seguridad Social, 
es la introducción de un factor de sostenibilidad con el objetivo de garantizar la 
solvencia financiera futura del sistema de pensiones español. De esta forma, se 
establece que a partir del año 2027 se revisarán los parámetros fundamentales 
por las diferencias entre la evolución de la esperanza de vida a los 67 años de 
la población en el año en que se realice la revisión y la esperanza de vida a los 
67 años en 2027. Dichas revisiones se efectuarían cada 5 años utilizando las 
previsiones realizadas por organismos oficiales competentes, pero en la ley de 
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reforma no se especifica de qué modo se va a calcular ese factor.
El factor se convierte en un elemento básico del sistema de pensiones que 
podrá incidir en todos o en algunos de los parámetros básicos con el objetivo 
principal de que las pensiones sean adecuadas además de garantizar la suficiencia 
del sistema a largo plazo.
La mayoría de los países europeos que han  reformado sus sistemas de pen-
siones en los últimos años debido al envejecimiento de la población y a la crisis 
económica, persiguen principalmente las siguientes tendencias:
• Considerar toda la vida laboral en el cálculo de la pensión.
• No aumentar los tipos de cotización.
• Rebajar los índices de actualización tanto de las pensiones como de las 
cotizaciones que se tienen en cuenta en el cálculo de la pensión.
• Exigir un número mayor de años cotizados para tener derecho al 100% 
de la pensión.
• Aumento de la edad legal de jubilación compatible con una flexibilización 
de dicha edad, mediante un sistema de incentivos y penalizaciones.
• Compatibilizar la jubilación con el trabajo.
En este contexto, diversos países han incorporado a sus sistemas de reparto 
el ajuste automático de algunos de sus parámetros a la evolución de la espe-
ranza de vida, siendo estos parámetros la edad de jubilación, los años cotizados 
para considerar la carrera laboral completa y la cuantía de la pensión inicial. 
Asimismo, algunos países vinculan la revalorización de las pensiones a factores 
demográficos y/o macroeconómicos.
Siguiendo a Devesa et al. (2012), vamos a plantear los diferentes métodos 
que se podrían utilizar en el cálculo del factor a partir de los procedimientos que 
han sido utilizados en otros países en los que dicho factor ya ha sido incorporado, 
según se incorpore el factor en el año 2027 como indica la Ley 27/2011 y para 
el caso en el que se adelantara al año 2013
4.1. REFORMAS QUE VINCULAN DISTINTOS PARÁMETROS A LA 
EVOLUCIÓN DE LA ESPERANZA DE VIDA
a) Vinculación de la edad de jubilación a la esperanza de vida.
Este método se basa en aumentar la edad de jubilación (legal) al mismo ritmo 
que aumenta la esperanza de vida:
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  2027 2013 
 Año revisión Año base t0=2027 Año base t0=2013 
 2013  67 años 
 2018  67 años y 8 meses
 2023  68 años y 4 meses
 2027 67 años 68 años y 11 meses
 2028 67 años y 2 meses 69 años y 1 mes
 2033 67 años y 10 meses 69 años y 9 meses
 2038 68 años y 6 meses 70 años y 5 meses
 2043 69 años y 1 mes 71 años y 1 mes
 2048 69 años y 9 meses 71 años y 8 meses 
Tabla 6. Edades de jubilación en cada año vinculadas a la esperanza de vida
Fuente: Elaboración propia e INE (Proyección de la población a largo plazo 2012-2052)
En el caso de Dinamarca queda fijada en 67 años de edad en el 2022, vincu-
lando la evolución de la esperanza de vida a los 60 años tomando como año de 
referencia el 2020 y teniendo en cuenta un desfase de 5 años. En Italia, desde 
la edad actual de los 65 años, los ajustes se realizarán cada tres años a partir del 
2013. En el caso de Grecia, el ajuste se llevará a cabo a partir del año 2021 a 
partir de la edad de los 65 años. Por su parte, en Holanda se prevé el incremento 
de la edad de jubilación hasta los 67 años en 2025, vinculándola a la esperanza 
de vida.
La aplicación de este método para el caso español se presenta en la tabla si-
guiente, anticipando su implantación al año 2013 y para una edad de jubilación 
base de 67 años. Asimismo, se presentan los resultados para el caso general, es 
decir, para el caso en el que el factor de sostenibilidad se comienza a aplicar a 
partir del año 2027, según se manifiesta en la Ley 27/2011.
Como se puede comprobar, esta medida supone aumentar la edad de jubila-
ción unos ocho meses cada cinco años.
Edad jubilación        Edad jubilación    Mejora en la esperanza de vida
Año revisión  =        Año base         +    a la edad x.
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a) Vinculación de los años cotizados para obtener el 100% de la pensión 
con la esperanza de vida.
La aplicación del factor de sostenibilidad al número de años cotizados que 
den derecho al 100% de la base reguladora implica la necesidad de cotizar más 
años para obtener una pensión equivalente, por lo que afecta a la cuantía inicial 
de la pensión y fomenta la permanencia en el mercado laboral.
Este método tiene como objetivo que el cociente entre los años cotizados 
que definen la carrera completa y la esperanza de vida sea constante e igual a 
la edad del año base:
Años carrera completa            Años carrera completa                Cociente esperanzas de  año 
de revisión    =                   año base                        x         vida a la edad   x
En Francia se incluye un mecanismo de ajuste de los años que dependerá del 
aumento de la esperanza de vida a los 61 años de edad, así en el año 2008 se 
necesitaban 40 años de años cotizados para obtener el 100% de la pensión de 
jubilación. Italia también incorpora este método para el acceso a la jubilación 
anticipada a partir de 2013.
El resultado de esta metodología  para España se muestra en la tabla siguiente. 
En este caso analizamos las dos posibilidades recogidas en la Ley 27/2011 sobre 
el acceso a una pensión de jubilación: a) acceder con 37 años cotizados y con 
67 años de edad, o bien b) a los 65 años de edad con 38 años y 6 meses coti-
zados. Como se puede observar según este método, la carrera laboral completa 
para que la pensión sea el 100% de su base reguladora se debe incrementar 
aproximadamente un año y tres meses cada quinquenio, para las dos edades de 
jubilación, para el caso de incorporar el factor en el año 2013 o en el año 2027, 
según la Ley 27/2011.
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Tabla 7. Años cotizados para alcanzar el 100% de la pensión vinculados a la 
esperanza de vida
    Año                    Año base t0=2027                                  Año base t0=2013 
                    xj=65 años                xj=67 años xj= 65 años             xj= 67 años 
 2013   38 años y 6 meses 37 años 
 2018   39 años y 9 meses 38 años y 3 meses
 2023   41 años y 1 mes 39 años y 5 meses
 2027 38 años y 6 meses 37 años 42 años y 2 meses 40 años y 5 meses
 2028 38 años y 9 meses 37 años y 3 meses 42 años y 4 meses 40 años y 8 meses
 2033 39 años y 11 meses 38 años y 4 meses 43 años y 7 meses 41 años y 11 meses
 2038 41 años y 1 mes 39 años y 5 meses 44 años y 10 meses 43 años y 1 mes
 2043 42 años y 1 mes 40 años y 5 meses 46 años 44 años y 2 meses
 2048 43 años y 1 mes 41 años y 5 meses 47 años y 2 meses 45 años y 4 meses 
Fuente: Elaboración propia e INE (Proyección de la población a largo plazo 2012-2052)
a) Vinculación directa de la pensión a la esperanza de vida.
En algunos países europeos ajustan directamente el importe de la pensión 
inicial multiplicándola por un factor de sostenibilidad. Vamos a seguir los mo-
delos utilizados en países como Finlandia y Portugal.
Finlandia en el año 2005 comenzó a ajustar la pensión inicial en función de 
la esperanza de vida en el año 2010, siendo el año base el 2009. En este caso el 
factor de ajuste se obtienen como cociente de dos valores actuales actuariales 
de una renta vitalicia unitaria a los 62 años con un 2% de tipo de valoración.
El factor de sostenibilidad siguiendo la fórmula de Finlandia es:
Coef. Sostenibilidad                        Cociente de valores actuales actuariales 
año revisión                        =          a la edad x.
Siendo VAA(x,t) es el valor actuarial de una renta unitaria constante y pos-
tpagable a partir de x años de edad, calculada con las tablas de mortalidad del 
año y con 2% de interés. 
En Portugal, a partir de la reforma de 2007 se incorpora un coeficiente de 
sostenibilidad aplicable sobre la cuantía de la pensión inicial. Dicho coeficiente 
se obtiene como el cociente directo de la esperanza de vida media a los 65 años 
en el año 2006 y en el año anterior al de la jubilación. 
El factor de sostenibilidad siguiendo la fórmula de Portugal es:
revisión
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Coef. Sostenibilidad                       Cociente esperanzas de 
año revisión                     =             vida a la edad x
Los valores obtenidos para los métodos seguidos por Portugal y Finlandia,se 
presentan en la tabla siguiente para una edad de jubilación legal de 67 años de 
edad y para los años base de 2013 y 2027. Siguiendo este método las pensiones 
iniciales deberán ajustarse a la baja alrededor de un 2,8% cada 5 años. Si el factor 
de sostenibilidad se adelanta en el tiempo el ajuste en cada revisión será mayor.
        Año revisión            Año base t0=2027                Año base t0=2013 
  Portugal Finlandia Portugal Finlandia 
 2013   1 1
 2018   0,968 0,969
 2023   0,938 0,939
 2027 1 1 0,915 0,920
 2028 0,993 0,997 0,909 0,911
 2033 0,965 0,969 0,882 0,880
 2038 0,939 0,947 0,859 0,849
 2043 0,915 0,926 0,837 0,820
 2048 0,893 0,908 0,817 0,790 
Tabla 8. Factor de sostenibilidad a aplicar sobre la pensión inicial
Fuente: Elaboración propia e INE (Proyección de la población a largo plazo 2012-2052)
4.2. REFORMAS QUE VINCULAN LA REVALORIZACIÓN DE LAS 
PENSIONES CON VARIABLES DEMOGRÁFICAS Y/O ECONÓMICAS.
Este tipo de método debe ser complementario de alguno de los anteriores. En 
países como Alemania y Suecia, se aplica un mecanismo que afecte a la revalo-
rización de las pensiones pero teniendo en cuenta variables como el empleo o el 
crecimiento del PIB, bases de un sistema de pensiones de reparto.
Alemania tiene un sistema de puntos mediante el cual el importe de la pen-
sión de cada año (no sólo la pensión inicial) depende del valor de cada punto. 
Así, el factor de sostenibilidad depende del ratio pensionistas-cotizantes, que 
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dependerá de variables demográficas y económicas.
Suecia, dentro del sistema de cuentas nocionales tiene un mecanismo que 
ajusta automáticamente la revalorización de las pensiones a un indicador que 
combina las variables demográficas y económicas durante un período de tiempo 
determinado. En Hungría la revalorización de las pensiones dependerá del IPC 
y del crecimiento nominal de los salarios, dependiendo del crecimiento real del 
PIB. En ese sentido, en Portugal la revalorización de las pensiones dependerá 
básicamente del IPC, en función del crecimiento del PIB y del importe de la 
pensión.
Siguiendo la experiencia alemana, la revalorización de las pensiones se lleva 
a cabo a partir del IPC previsto, a partir de la fórmula siguiente:
Siendo:
             :El Incremento del Índice de Precios de Consumo en dos años consecutivos.
Ct : Las cotizaciones del sistema del año t.
Ct-1 : Las cotizaciones del sistema del año t-1.
Pt : Las prestaciones de jubilación del año t.
Pt-1 : Las prestaciones de jubilación del año t-1
a :Representa el grado vinculación entre las cotizaciones y las prestaciones 
deseadas, oscilará entre 0 y 1.
Según Devesa et al. (2012), el factor de sostenibilidad afectará a la pensión 
inicial de los nuevos jubilados, lo que implica que los futuros jubilados asumen 
el riesgo de la mayor esperanza de vida en el momento de la jubilación, por lo 
que el incremento posterior de la esperanza de vida lo soportarán los cotizantes 
del sistema. Asimismo, si se persigue que el incremento de la esperanza de vida 
influya también a la población pasiva, a los jubilados, el factor debería vincular 
la revalorización de las pensiones a la esperanza de vida de cada año.
Esta medida se ha convertido en un elemento clave en el momento actual, en 
el que la solvencia financiera futura del sistema de la Seguridad Social peligra, 
por lo que el gobierno a instancia de la Unión Europea se plantea anticipar el 
incremento de la edad de jubilación así como la inclusión del factor de sosteni-
bilidad de las pensiones. 
Rosado Cebrián, Beatriz; Domínguez Fabián, Inmaculada; Devesa Carpio, Mª del Mar
Revista de Estudios Económicos y Empresariales, Núm. 25, 2013, pp. 31-55
51ISSN: 0212-7237
En abril de 2013, el Gobierno solicita a un grupo de expertos un informe 
sobre el factor de sostenibilidad, en el que se incluye los métodos de cálculo de 
dicho factor en países de la Unión Europea, además de analizar el efecto que 
dicho factor tendría en el sistema de pensiones de jubilación español en función 
de los diferentes criterios que se puedan acometer.
Según este informe y en función de las metodologías aplicadas en países 
de nuestro entorno en cuanto a la obtención del factor de sostenibilidad, este 
parámetro podría tener efecto sobre:
1. La fórmula de cálculo de la pensión: al aumentar el número de años coti-
zados necesarios para alcanzar el 100% de la base reguladora y/o modificar 
la fórmula de cálculo de dicha base reguladora.
2. La edad de jubilación, aumentando  el número necesario de años cotizados 
para poder jubilarse junto con la edad legal desde 65 hasta 67 años.
3. Una vez unificada la edad de acceso a la jubilación, es posible seguir au-
mentando la edad legal.
4. La indexación de las pensiones.
Según estos expertos el factor debería afectar a las pensiones iniciales y a las 
existentes, sin embargo las reformas aprobadas en países de la Unisón Europea 
inciden de manera más específica sobre las pensiones iniciales, aunque existen 
mecanismos de modificación de las pensiones existentes a través de los sistemas 
de indexación de las pensiones.
5. CONCLUSIONES
La sostenibilidad financiera del sistema público de pensiones es uno de los 
retos más importantes a los que se enfrentan las sociedades modernas. Según 
las proyecciones realizadas por expertos e investigadores nacionales e internacio-
nales, España es uno de los países europeos en los que se prevé un incremento 
considerable del gasto en pensiones públicas. 
El Gobierno español, en junio de 2011, aprobó la Ley 27/2011, sobre Ac-
tualización, Adecuación y Modernización del sistema de la Seguridad Social, 
introduciendo modificaciones en cuanto a la edad legal de jubilación y al for-
talecimiento de la contributividad, no afectando a los actuales pensionistas del 
sistema. 
Además de modificaciones en cuanto a la edad legal de jubilación, al incre-
mento del número de años de cotización efectiva y las mayores restricciones en 
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cuanto a la jubilación anticipada, entre otras medidas, se introduce lo que se 
denomina el factor de sostenibilidad, con el objetivo de garantizar la solvencia 
financiera futura del sistema. A partir de este factor, el sistema revisará, a partir 
del año 2027, los parámetros fundamentales en función de las diferencias entre 
la evolución de la esperanza de vida a los 67 años de la población en el año que 
se realice la revisión y la esperanza de vida a los 67 en 2027. Dichas revisiones 
se efectuarán cada 5 años, utilizando las previsiones realizadas por organismos 
oficiales competentes.
El factor de sostenibilidad introducido en la Ley 27/2011, supondrá un ahorro 
importante en el gasto en pensiones ante las circunstancias de envejecimiento 
de la población y ante la crisis económica financiera.
Los resultados indican que la vinculación de la edad de jubilación a la espe-
ranza de vida, como en Dinamarca, Grecia, Holanda o Italia, supondría una 
prolongación de ocho mesespor cada cinco años, alcanzando los 71 años  y 8 
meses en 2048 desde los 67 años tomando como año base el 2013. Sin embargo, 
para el año base 2027, forma general de la Ley 27/2011, en el año 2048 la edad 
de jubilación se incrementa hasta los 69 años y 9 meses.
Si la vinculación es a los años cotizados que definen una carrera laboral con 
pensión completa, como en Francia e Italia, el número de años exigidos debería 
aumentar en un año y tres meses por quinquenio, pasando de los 37 tomando 
como año base el 2013 a los 45 años y 4 meses  en 2048. En el caso de tomar 
como año base el 2027, el número de años mínimos exigidos para obtener el 
100% de la pensión de jubilación se incrementa hasta los 41 años y 5 meses, 
para la jubilación legal a los 67 años, mientras que para la jubilación anticipada 
a los 65 años de edad, el número de años cotizados en el año 2048 es de 43 
años y un mes.
Si se ajusta directamente a la pensión inicial, como en Portugal y Finlandia, 
el factor pasará desde 1, tomando como año base el 2013 a 0,82 para el caso de 
Portugal y a 0,79 para Finlandia,en el año 2048. Así, para el caso de partir del 
año 2027 para aplicar el factor de sostenibilidad según este método, el factor a 
aplicar a la primera pensión pasará a 0,893 para el caso de Portugal y de 0,91 
para Finlandia.
Cualquiera de los ajustes anteriores recae sobre los nuevos jubilados para 
compensar el aumento de la esperanza de vida detectada desde un año base 
hasta el año de la jubilación.
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